














This paper analyses whether legal origins transplanted in past time have been affecting until the present time through 
the path dependence or have been not maintaining until the present time through the institutional change. We divide 
legal origins into 4 kinds like English origin, French origin, German origin and Scandinavian origin. This paper 
estimated that the countries transplanted legal origin in early stage have higher GDP growth rate and lager scale of bank 
lending markets. The reason for this relationship is caused by adaptability of legal origin and endogenous institutions. 
This paper focuses on latest 18 years, the countries transplanted French origin and German origin increase volume of 
equity markets, against volume of bank lending markets. As suggestion of this paper, it is necessary to argue whether 
French origin and German origin countries are suitable for equity markets or not.














な市場経済（Liberal Market Economies: LMEs）」と非市場的な協働的関係によって企業の結ぶ諸関係を調



















する。La Porta et al.（1998，2000，2002）によれば，法の起源は各国の金融市場における債権者保護や少数
株主保護の制度に影響を与える。つまり，債権者保護や少数株主保護の制度が異なれば，その制度の相違に














いるが，La Porta et al.（1998, 2000, 2002）や La Porta, Lopez-Silanes and Shleifer（2006），Berkowitz, Pistor 









間変更なく経過したと Berkowitz et al.（2003）はみなし，日本を法の起源と内生的制度が適合し，内生的制
度が法の起源を「受容（Receptive）」した国であると分類している 4。

















































Australia (1873), Canada (1830), Ireland (1801), New Zealand (1900), United Kingdom (1832), United States (1832)
French
Belgium (1887), France (1811), Greece (1822), Italy (1870), Netherland (1838), Portugal (1867), Spain (1829)
German
Austria (1862), Germany (1900), Japan (1899), Switzerland (1907)
Scandinavian
Denmark (1905), Finland (1917), Norway (1915), Sweden (1905)
法の起源と各国の分類は La Porta, Lopez-Silanes and Shleifer（2008）に基づいている。







ア法起源の国の 4種類に分類している。この分類は La Porta, Lopez-Silanes and Shleifer（2008）の分類に基
づいている 7。
図 1におけるグラフは GDP成長率と銀行の民間信用供与額を株式市場の時価総額で除した値を Bank/
Equityと表記し，1995年から 2012年の 18年を時系列にプロットしたものである。図 1のグラフは法の起
源ごとに各国を分類し，その法の起源ごとの算術平均による平均値を用いて表記している。本稿にて用い
るデータベースはWorld Bankにおいて公開されているWorld Development Indicators（WDI）から取得し
たものであり，不足分は Beck, Demirgüç-Kunt, Levine, Cihak and Feyenによって公開されている Financial 






年から 1998年の間に Bank/Equityの値を低下させ，値は 4から 2へと推移している。しかしながら，2008




uityの値を 5から 2へと低下させている。2008年になると，やはり世界的金融危機により Bank/Equityの
値は上昇し 1995年と同様の 4を超える値となっている。Bank/Equityの値における変動は株式市場の時価
総額の変動によるところが大きい。最後にスカンディナビア法起源の国を見ると，Bank/Equityの値は 2008




























Growthit ＝ α0 ＋ α1Bank/Equityit ＋ α2Origin Yearit ＋ α3Origini ＋ Control Variables 1 ＋ uit （1）
式（1）の Growthは GDP成長率であり GDPの前年比である。Origin Yearは法の起源の継受年からデー
タの対象年までの年数に対して自然対数をとったものである 9。Originは各種法の起源を表し，イギリス
法起源，フランス法起源，ドイツ法起源，スカンディナビア法起源に各国を分類したダミー変数である。
Control Variables 1はコントロール変数であり，下記にコントロール変数について説明する。Gross Capital
は総資本形成の成長率であり前年比を採用している。Labor Forceは労働人口の前年比増加率である。さら
に，実質金利を Interestとし，Infl ationはインフレ指標として GDPデフレーターを採用している。その他に，
失業率を Unemploymentとした。また，海外直接投資額のフローベースであり，そのネット金額を GDPで









ple Yearは 1995年から 2012年の期間年数を自然対数化したものである。Control Variables 2には変数 Bank




株価が金融市場に影響を与える要因となるので，各国の S&P Global Indexの成長率を Indexとして加えた。
さらに，コントロール変数として世界的金融危機の影響が大きいことから，年ダミーとして 2008年と 2009


















Growth GDP成長率（％） GDPt（実質成長率）＝（GDPt－ GDPt－1）/GDPt－1× 100
Bank/Equity 銀行株式市場比率 銀行による民間信用供与額を株式市場時価総額で除したもの。
Origin Year 法の起源導入からの経過年数 Berkowitz, Pistor and Richard（2003）に記載されている法の起源導入完了年
からデータの対象とする年を期間とする年数の自然対数。
Sample Year データが対象とする経過年数 1995年から 2012年までのデータにおける経過年数の自然対数。
SD Bank 銀行貸出の安定性 銀行による民間信用供与額の標準偏差。
SD Equity 株式市場の安定性 株式市場時価総額の標準偏差。
Index 株価インデックスの成長率（％） 各国の S&P Global Indexの前年比。
Gross Capital 総資本形成成長率（％） 総資本形成の前年比。
Labor Force 労働人口成長率（％） 労働人口の前年比。
English イギリス法起源 イギリス法起源の国を 1とするダミー変数。
French フランス法起源 フランス法起源の国を 1とするダミー変数。
German ドイツ法起源 ドイツ法起源の国を 1とするダミー変数。
Scandinavian スカンディナビア法起源 スカンディナビア法起源の国を 1とするダミー変数。
Interest 実質金利（％） 実質金利を使用。
Infl ation インフレ指標（％） GDPデフレーターを使用。
Unemployment 失業率（％） 失業率を使用。
Infl ow 海外直接投資流入分 海外直接投資額（フローベース，ネット金額）を GDPで除したもの。
表 2　変数の定義
平均値 中央値 標準偏差 最大値 最小値
Growth 2.143 2.363 2.527 11.272 -8.539
Bank/Equity 2.573 1.891 2.020 13.200 0.215
Origin Year 4.863 4.860 0.268 5.352 4.357
Sample Year 2.021 2.249 0.780 2.890 0.000
English 0.286 0.000 0.452 1.000 0.000
French 0.333 0.000 0.472 1.000 0.000
German 0.190 0.000 0.393 1.000 0.000
Scandinavian 0.190 0.000 0.393 1.000 0.000
SD Bank 0.127 0.102 0.066 0.322 0.051
SD Equity 0.318 0.298 0.093 0.592 0.198
Index 9.423 11.799 29.149 138.575 -69.942
Gross Capital 5.394 6.176 13.499 44.880 -40.606
Labor Force 0.962 0.873 1.089 5.500 -2.230
Interest 4.054 4.190 2.703 12.701 -5.812
Infl ation 2.035 1.971 1.974 15.651 -5.390
Unemployment 7.248 6.750 3.586 25.200 2.100
Infl ow 0.039 0.023 0.052 0.364 -0.067











































表 4の最右列は一般化積率法（Generalized Method of Moments：GMM）によって推計されたモデルである。
推計には Hansen（1982）の推計法および推定量を使用している。操作変数には定数項，Growth，Bank/
Equity，SD Bank，SD Equity，Indexおよび Yearを組み込んでいる。操作変数の数は定数項を含み 23であ
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SD Bank -0.570 -0.570
（-0.293） （-0.293）




Gross Capital 0.084*** 0.084*** 0.074***
（10.338） （10.338） （3.711）
Labor Force 0.284*** 0.284*** 1.804***
（3.722） （3.722） （3.681）
Interest -0.005 -0.005 0.681***
（-0.148） （-0.148） （3.494）
Infl ation -0.065 -0.065 0.447
（-1.512） （-1.512） （1.338）
Unemployment -0.074*** -0.074*** 0.257
（-2.655） （-2.655） （1.346）
Infl ow 1.748 1.748 0.447
（1.221） （1.221） （1.338）
Con. -13.392*** -13.345*** -26.266***
（-3.830） （-3.764） （-2.799）
Year YES YES YES
Adj_R2 0.772 0.772 0.239
LM 300.897*** 300.897*** －



























Growth -0.373*** -0.373*** -0.404*** -0.404***
（-10.080） （-10.080） （-11.969） （-11.969）
Origin Year 2.989** 2.989**
（2.056） （2.056）
Sample Year -0.254*** -0.254***
（-3.144） （-3.144）
English -0.263 -2.454*** 1.213 -1.334*
（-0.254） （-2.863） （1.448） （-1.768）
French -0.050 -2.240*** 1.295 -1.252*





SD Bank 1.757 1.757 2.334 2.334
（0.409） （0.409） （0.494） （0.494）
SD Equity 8.765*** 8.765*** 6.022** 6.022**
（3.089） （3.089） （2.189） （2.189）
Index -0.011*** -0.011*** -0.010*** -0.010***
（-3.290） （-3.290） （-4.421） （-4.421）
Con. -14.674** -12.483* 0.602 3.150***
（-2.030） （-1.699） （0.394） （2.936）
Year YES YES 2008,2009 2008,2009
Adj_R2 0.481 0.481 0.399 0.399
LM 195.423*** 195.423*** 157.432*** 157.432***
Obs. 378 378 378 378
各モデルは変量効果モデルを用いて推計している。（　）内は t値を示す。
*，**，***は各々 10％，5％，1％水準で有意であることを表す。





























English French German Scandinavian
Bank/Equity
Growth -0.365*** -0.571*** -0.155 -0.142***
（-8.557） （-8.920） （-1.334） （-2.645）
Sample Year 0.024 -0.523*** -0.580*** 0.000
（0.220） （-3.056） （-2.875） （0.003）
SD Bank -4.712 -4.346 -11.275 -0.403
（-0.559） （-0.176） （-0.626） （-0.214）
SD Equity 8.295** 3.851 44.050*** -6.028**
（1.956） （1.322） （12.739） （-2.254）
Index -0.003 -0.015*** -0.017*** -0.003
（-0.871） （-3.153） （-2.643） （-1.339）
Con. 1.201 4.189* -6.057*** 4.178***
（0.887） （1.764） （-3.149） （3.327）
Year2008,2009 YES YES YES YES
Adj_R2 0.448 0.488 0.750 0.487
LM 55.491*** 65.248*** 55.803*** 38.976***
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